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2023 年商业地产行业运行半年报 

2023年上半年，商业地产行业整体景气度仍较低，开发投资下降态势未

见停止，销售延续疲软状态。运营方面，2023年上半年，受经济压力增大和

居民收入预期下降等影响，零售物业及写字楼运营仍承压。 

展望未来，我们认为，短期来看，商业地产行业景气度仍面临一定压力，

需求端恢复将较为缓慢，供给端存量项目去化压力较大，新增项目投资意愿

不足，零售物业的景气度恢复程度优于写字楼；长期来看，轻资产运营模式

将持续促进行业整合，商业不动产 REITs试点新政的落地仍面临较多困难，

但对于推动商业地产行业发展将起到积极作用。 

联合资信 工商评级三部 |罗星驰 |王逸菲 
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一、商业地产行业 2023 年上半年运行概况 

2023年上半年，由于经济承压、房企仍处于风险暴露和处置过程中，商业地产市

场仍处于供需均弱状态。投资端景气度仍较低，延续下降趋势，新增供应继续缩减；

销售端下行速度较快，需求继续走弱。 

（一）开发投资端 

受外部环境对消费的持续影响，2020 年至 2023 年上半年商业营业用房开发投资

持续下降；随着房地产融资环境收紧，办公楼开发投资自 2021 年下半年以来快速下

降，2023 年上半年降幅有所收窄。 

2022 年，受宏观经济承压、消费需求不振和房地产行业整体融资收紧等因素影

响，商业地产开发投资端景气度进一步下降。其中，商业营业用房开发投资完成额为

10647.36 亿元，同比下降 14.4%；办公楼开发投资完成额为 5290.77亿元，同比下降

11.4%，降幅较显著。2023年上半年，投资需求增速回落尤其房地产整体开发投资降

幅扩大，全球贸易需求低迷导致净出口需求走弱，居民收入名义增速仍低于 2019 年

水平，国内经济恢复发展的基础仍不牢固，房地产行业整体景气度较弱，房企风险暴

露事件仍持续发生。在此背景下，全国商业营业用房和办公楼开发投资完成额的同比

降幅分别为 17.4%和 7.6%，仍延续下降态势，但办公楼开发投资的降幅有所收窄。 

图 1  2012 年以来全国商业地产开发投资情况（单位：亿元、%） 

 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 
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（二）销售端 

2023年上半年商业营业用房和办公楼销售景气度继续下降。 

尽管消费市场有所复苏，但受经济下行和居民收入预期下降影响，加之实体商业

存量项目竞争激烈、运营难度提升，2023年上半年商业营业用房销售额延续下降态势。

宏观经济景气度和租金水平的整体持续下调对办公楼销售形成较大压力，2023年上半

年办公楼销售额降幅扩大。综上，2023年上半年，商业营业用房和办公楼销售额同比

降幅均接近20%。 

图 2  2012 年以来全国商业地产销售情况（单位：亿元、%） 

 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 

（三）供求关系 

2023年上半年，商业地产供求矛盾虽有所缓解，但整体库存压力依然较大。 

2020－2022 年，出行限制及房地产行业融资环境恶化等因素导致商业地产开发

投资的规模和进度受到一定影响，除 2021 年办公楼竣工销售比略高于 1 倍，其余年

份全国商业营业用房和办公楼的当年竣工销售比下降至 1倍以下，但整体供大于求的

状况并未得到根本性改善。2023年 1－6月，商业营业用房和办公楼的竣工销售比均

较 2022 年变化不大，开发投资的低迷使得供应端呈缩减态势。未来随着供应量仍在

增加及宏观经济增速下行影响，商业地产仍将持续面临新增供应消化以及优胜劣汰的

压力。 
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图 3  2012 年以来全国商业营业用房供求情况（单位：万平方米、倍） 

 

注：竣工销售比=竣工面积/销售面积，小于 1 说明供不应求，大于 1 说明供大于求 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 

图 4  2012 年以来全国办公楼供求情况（单位：万平方米、倍） 

 

注：竣工销售比=竣工面积/销售面积，小于 1 说明供不应求，大于 1 说明供大于求 

数据来源：联合资信根据国家统计局数据整理 

（四）行业政策 

商业不动产REITs试点新政对于推动商业地产行业发展将起到积极作用，但目前
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落地推广难度较大。 

2023 年 3 月 7 日，中国证监会发布《关于进一步推进基础设施领域不动产投资

信托基金（REITs）常态化发行相关工作的通知》，将商业不动产纳入 REITs试点。商

业地产行业具有明显的资金密集型特征，前期投资金额大、回收周期长。本次商业不

动产 REITs试点为商业地产开发与运营企业拓展了退出渠道，有助于企业盘活存量资

产、优化资产结构并提升运营效率。根据现行规定，商业不动产 REITs的发行在实际

落地过程中，存在亟待解决的困难，如发行人须将购物中心等底层资产剥离至单独主

体、须解决其过去融资中抵质押情况、须承担高昂土地增值税、须与地方政府协商豁

免项目自持时长要求（若有）等，此外，即便成功发行，项目净回收资金将被严格监

管，难以直接用于偿还债务。 

 

二、重点城市商业地产运营情况 

2023 年上半年，一线城市零售物业及写字楼运营状况受经济活力下降及居民收

入预期下降影响仍然承压，空置率处于高位，租金水平下行压力较大。 

（一）区域环境 

2023年上半年，四大一线城市 GDP均同比有所增长，其中上海因低基数效应增

速较高，广州 GDP 增速低于全国平均水平。各城市消费数据有所好转，但其中北京

社会消费品零售总额增速低于全国。整体来看，2023 年上半年四大一线城市经济活

力有所恢复（详见表 1）。 

表 1  重点城市最新经济及人口统计情况 

项目 北京 上海 广州 深圳 全国 

2023 年上半年 GDP（亿元） 20621 21390 14131 16298 593034 

2023 年上半年 GDP 增速（%） 5.5 9.7 4.7 6.3 5.5 

2023 年上半年社会消费品零售

总额增速（%） 
4.5 23.5 8.7 11.5 8.2 

七普常住人口数量（万人） 2189.3 2487.1 1867.7 1756.0 / 

十年常住人口净增加（万人） 228.1 185.2 597.6 713.6 / 

十年常住人口年均增速（%） 1.1 0.8 3.9 5.4 / 

注：GDP 增速以不变价计算  

数据来源：联合资信根据国家及各地方统计局数据整理 
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（二）运营情况 

1．北京 

整体来看，当前北京市商业地产景气度距离 2019年水平仍有较大差距。2023年

上半年，北京市优质零售物业首层租金同比下降 5.35%至 33.6 元/平方米·天；优质

办公楼租金水平下跌至 302元/平方米·月，下探至 2012年以来的最低点。从空置率

来看，2023 年上半年优质写字楼及优质零售物业空置率均较年初有所上升，写字楼

空置率接近 20%（详见图 5和图 6）。 

图 5  2012 年至 2023 年上半年北京市优质零售物业运营情况 

 

数据来源：联合资信根据 Wind 数据整理 

图 6  2012 年至 2023 年上半年北京市优质写字楼运营情况 

 

数据来源：联合资信根据 Wind 数据整理 
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2．上海 

零售物业方面，2023 年上半年上海市优质零售物业租金水平基本平稳，空置率

小幅下降（详见图 7）。写字楼方面，上海市优质写字楼租金水平降低至 272.6 元/平

方米·月左右，但空置率低于 2019年水平（详见图 8）。 

图 7  2012 年至 2023 年上半年上海市优质零售物业运营情况 

 

数据来源：联合资信根据 Wind 数据整理 

图 8  2012 年至 2023 年上半年上海市优质写字楼运营情况 

 
 

数据来源：联合资信根据 Wind 数据整理 
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3．广州 

零售物业方面，近十年来广州市零售物业租金水平稳步下降，空置率原本在 2019

年三季度已下降至 6%以下，2020年以来受外部环境影响再度拉升，2023年上半年空

置率有所下降但仍属较高（详见图 9）。写字楼方面，近十年来，广州市写字楼市场景

气度相对较高，尤其 2016 年以来呈供不应求态势，租金水平有所上扬，空置率大幅

下降，2019 年二、三季度广州市优质写字楼空置率低至 4.90%。但 2020 年以来，广

州市优质写字楼租金水平小幅回落，空置率上升较多，2023年上半年已达到约 17.5%，

但空置率仍略低于其他一线城市（详见图 10）。 

图 9  2012 年至 2023 年上半年广州市优质零售物业运营情况 

 

数据来源：联合资信根据 Wind 数据整理 
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图 10  2012 年至 2023 年上半年广州市优质写字楼运营情况 

 

数据来源：联合资信根据 Wind 数据整理 

4．深圳 

2023 年上半年，深圳市零售物业和写字楼空置率同比均有所提升，租金仍未止

跌。2023 年上半年深圳市优质零售物业空置率为 4.80%，在一线城市中处于最低水

平，租金水平继续下降（详见图 11）。写字楼方面，2018年末以来深圳市写字楼市场

结束了持续多年的高景气度，此后的一年内空置率大幅上升约 10个百分点，2023年

上半年空置率为 20.3%，租金水平处于持续下行通道（详见图 12）。 

图 11  2012 年至 2023 年上半年深圳市优质零售物业运营情况 

 

数据来源：联合资信根据 Wind 数据整理 
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图 12  2012 年至 2023 年上半年深圳市优质写字楼运营情况 

 

数据来源：联合资信根据 Wind 数据整理 

5．综合对比 

从四大一线城市的横向对比来看，零售物业方面，北京、上海的优质零售物业价

值较高，租金价格远高于广州及深圳，但深圳零售物业市场呈现较高的活力，空置率

很低；写字楼方面，四大一线城市空置率均较高，北京、上海租金水平远高于广州和

深圳（详见表 2）。 

表 2  2023 年上半年重点城市商业地产运营情况 

项目 北京 上海 广州 深圳 

优质零售物业空置率（%） 8.1 7.6 9.7 4.8 

优质零售物业首层租金（元 /平方

米·天） 
33.6 34.0 25.6 19.5 

优质写字楼空置率（%） 19.6 18.7 17.5 20.3 

优质写字楼租金（元/平方米·月） 301.8 272.6 151.0 181.6 

资料来源：联合资信根据 Wind 数据整理 

三、商业地产行业展望  

（一）短期展望 

当前受到内外需不足的影响，国内经济面临下行压力，稳就业压力较大，居民收

入增长放缓。商业地产与宏观经济周期保持较强的正相关性，未来一段时期，商业地

产景气度仍将持续面临挑战。在尚没有其他经济刺激政策出台的情况下，短期内居民

消费意愿和写字楼租赁需求预计难以迅速反弹。供给端方面，由于大量房企因遭遇流

动性危机需要出售旗下商业项目回笼资金，存量项目大宗交易供给量提升，同时增量
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项目投资意愿不足。短期内，商业地产租金和空置率或将在当前平台位置震荡运行，

项目估值或存在较大下行压力。此外，从近年来零售物业和写字楼的运营情况来看，

零售物业出租率及租金水平的稳定性相对较高，尤其高端定位的商场在外部环境变动

影响下表现出较强的韧性；写字楼运营情况受宏观经济波动冲击较显著，一线城市优

质写字楼空置率普遍在 20%左右，二线城市可达 30%~40%。零售物业和写字楼市场

景气度的复苏程度存在较大分化。 

（二）长期展望 

相对于过去重资产的发展策略，在当前市场环境下，轻资产输出品牌及运营管理

将逐渐成为业内投拓的主流方式，轻资产商业运营管理公司陆续上市，促进行业持续

整合。融资方式上，商业不动产已纳入 REITs 试点，但从现阶段来看，其落地和大规

模推广仍面临较多困难。融资需求较强的商业地产企业此前大多已通过经营性物业贷、

CMBS等形式将优质物业进行了抵押或出让，若要进行融资方式的转变，则需面临融

资接续期的资金来源问题；而融资需求不大的商业地产企业则缺乏开拓仍处于试点阶

段的新融资渠道的动力。未来在政策的不断完善下并经过一段时期的培育发展，商业

不动产 REITs或将成为实现退出的重要方式之一。 
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